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はじめに
統合報告が IIRC（International Integrated Report-
ing Council：国際統合報告評議会）や SASB（Sustain-
ability Accounting Standards Board：サステナビリ
ティ会計基準審議会）の活動によって，世界的に普及
している。とりわけ日本での統合報告書の発行は2017
年度411社1）に上り，世界の25 % を占めるほどの盛況
である。ところが，多くの企業は，IIRC のオクトパ
スモデルによる報告書の情報開示に苦慮しているのが
実態である。
多くの企業が情報開示に苦慮している理由は，統合
報告書の作成の仕方とオクトパスモデルの関係が不明
だからである。IIRC フレームワークは結合性を考慮
に入れて統合報告書を作成するように求めている。し
かし具体的な報告書の作成は，各社の自主的取り組み
に任せられている。オクトパスモデルの中にあるビジ
ネスモデルと戦略の関係，価値創造プロセスとの関
係，財務情報と非財務情報を情報システムといかに関
連づけるかなど，企業の自主性に任せられている。
統合報告書の作成にはこれまでいくつかの提案が行
われてきた。まず，統合報告書の作成をオクトパスモ
デルに準拠して，これと結びつけた情報システムの提
案がある（Kraten, 2017）。IIRC は6つの資本を提案し
ているが，この複数資本を測定する複数資本スコア
カードを提案した Mark and Thomas（2015）の提案
がある。最後に，Kaplan and Norton の戦略マップに
よる戦略の可視化を提案した伊藤（2014）である。こ
の提案を実践したエーザイのケースもある。これらを
結合性という点から比較することで，統合報告書の本
質論を明らかにできる。言い換えれば，本稿は，統合
報告書の提案する3つの論文を題材にして，統合報告
における結合性とは何かを，理論面と具体的な技術面
から明らかにする。
本稿では，統合報告書の作成にあたって考慮しなけ
ればならない結合性という点から，3つの情報開示の
提案を比較検討して，結合性から見た統合報告書の本
質を明らかにする。第1節では，情報間の結合性（con-
nectivity）について IIRC の主張を明らかにする。第2
節では，Kraten（2017）のオクトパスモデルと情報シ
ステムの連結という提案について紹介する。第3節で
は，Mark and Thomas（2015）が提案するサステナ
ビリティ・レポートを前提にした複数資本スコアカー
ドを紹介する。第4節では，伊藤と西原（2016）が提
案する戦略マップをエーザイの統合報告を参考に紹介
する。第5節は，3つの統合報告書の作成の提案を結合
性に焦点を当てて比較検討する。最後に，発見事項を
まとめる。
＊専修大学商学部教授
21　結合性とは何か
IIRC フレームワーク（2013, p.2）では，統合報告の
重要な概念として，結合性（connectivity）を実現す
るように指摘している。その結合性とは，2つの意味
がある。IIRC のテクニカルタスクフォースが作成し
た結合性のバックグラウンドペーパー2）によれば，次
の2つの結合性がある。第1の結合性は，統合報告書の
内容項目（content elements）間を結合することであ
る。つまり，財務情報と非財務情報の結合性を問題視
している。第2の結合性は，企業全体が統合思考（inte-
grated thinking）を持って統合報告の基本概念（funda-
mental concepts）を実現することである。つまり，
企業の価値創造と資本を結合することである。
第1の財務情報と非財務情報の結合性が求められる
理由を検討する。統合報告が提唱されるまでは，企業
では，アニュアルレポートのように法的強制力を持っ
て投資家への情報開示として財務報告書が作成されて
きた。同時に，企業は環境報告書や CSR 報告書のよ
うなサステナビリティ・レポートを，ステークホル
ダーとの対話（engagement）を行う手段として任意
に情報開示してきた。ところが，これらの報告書が開
示する情報に一貫性がないために投資家の信頼性を欠
いていた。また，企業のプロパガンダとしての情報開
示となりがちで，ステークホルダーとの対話に有用な
透明性ある情報が憂慮されていた。財務情報と非財務
情報を結合することで，こうした課題に対処する必要
がある。
これらのことから，IIRC フレームワーク（2013, 
pp.16-17）では，内容項目間を関係づける必要がある
として第1の結合性を求めている。具体的には，資源
配分と目標とする業績，リスクや機会と戦略，戦略や
ビジネスモデルと外部環境などの関係づけである。あ
るいは，研究開発や人材育成と収益成長率，原価低減
と環境方針や社会的課題解決の技術への影響，利益増
大と顧客満足度やレピュテーションへの影響などの関
係もある。さらに，定量的情報と定性的情報の関係性
も重要である。なお，これらをわかりやすく表現する
こともステークホルダーにとっては大切なことであ
る。
第2の企業全体として統合思考を持って価値創造が
求められるという結合性を検討する。ここでの統合思
考は，2つの意味がある。第1の意味は，活動と資本，
つまり価値創造プロセスと資本の関係による結合性で
ある。第2の意味は，企業と事業部の結合性である。
本稿では，第2の結合性を前者の意味で用いる。後者
の結合性については，すでに伊藤（2014, pp.101-129）
で検討したのでここでは扱わない。この結合性はつま
り，企業戦略と事業戦略のアラインメントを確保する
ことである。企業がどのような戦略のアラインメント
をとるかは，それだけで大きな課題である。
第2の結合性である価値創造と資本の関係，すなわ
ち統合報告の基本概念の結合性の実現について検討す
る。企業の目的は企業価値の創造である。IIRC フ
レームワークが求める企業価値とは，投資家が求める
株主価値ないし経済価値を指し示すわけではない。
IIRC フレームワークでは，企業価値を6つの資本（財
務資本，製造資本，人的資本，知的資本，社会・関係
資本，自然資本）として情報開示するよう求めてい
る。財務報告書は製造資本と財務資本という経済価値
を開示できる。他にも，インタンジブルズである人的
資本，知的資本，社会・関係資本の開示，また特にエ
ネルギー関係の企業では自然資本の開示が求められ
る。IIRC では，企業価値を経済価値だけでなく，
CSR で指摘される環境価値や社会価値も重視する共
有価値（shared value）に類似する概念と捉えてい
る。経済価値だけであれば，期首資本に活動による資
本増減分を加減すれば期末資本となる。このように，
資本とインプットの関係づけ，事業活動を通じて出て
きたアウトプットをアウトカムに変換して，このアウ
トカムと資本の関係づけが，ここでの結合性である。
ところが，企業価値を共有価値と考えると，環境価値
や社会価値をどのように測定すべきかという課題がで
てくる。
2　オクトパスモデルに関わる情報ソースの紐づけ
IIRC はオクトパスモデルを提案している。オクト
パスモデルは図1に示すように，6つの資本（財務，製
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造，人的，知的，社会・関係，自然）をインプットと
して，企業を取り巻く外部環境の下で，ミッションと
ビジョンを設定する。同時に，ステークホルダーのガ
バナンスの下で，戦略と資源配分，リスクと機会，業
績と将来見通しを明らかにして，そのような見通しと
なるための活動を特定し，これのアウトプットと目的
に対する成果を定量的情報もしくは定性的情報で捉
え，価値創造を明らかにする。
2.1　オクトパスモデルと開示すべき情報
IIRC では，オクトパスモデルは1つの提案であり，
企業独自の裁量でユニークな価値創造ストーリーを提
示すべきことを提案している。また，オクトパスモデ
ルは，概念図としてはよく考えられた図であるが，企
業のインタビューによれば，利用しにくいという難点
があるという声をよく聞く。その難点の1つには，開
示するための情報ソースがわからないという点があ
る。この点を問題視した研究に，Kraten（2017）があ
る。
Kraten は，IIRC のオクトパスモデルの開示をベー
スとして，その情報源となる情報システムといかに関
連づけるかという研究を行った。彼の研究によれば，
内容項目と資本に対して情報システムを関連づけてい
る。まず，内容項目をビジネスモデルとガバナンス，
6つの資本からなる企業価値に分解して，それぞれが
どのような情報システムから情報を入手できるかを検
討している。
ビジネスモデルに関わるデータは，インプット，活
動，アウトプット，アウトカム（成果）に区分した
（表1参照）。また，ガバナンスに関わる情報は，ミッ
ションとビジョン，戦略と資源配分，将来見通し，業
績，リスクと機会に区分した（表2参照）。最後に，企
業価値である資本は，財務，製造，知的，人的，社
会・関係，自然という区分に従っている（表3参照）。
オクトパスモデルと情報システムを連動させるという
アイディアは非常に興味深いので，それぞれの図表ご
とにさらに突っ込んで検討する。
2.2　ビジネスモデルに関わる情報システム
表1は，ビジネスモデルに関わる情報システムとの
図1　オクトパスモデル
出典：IIRC（2013, p.13）.
4関係である。この表1では，インプットはサプライ
チェーン分析，活動はプロセスフロー分析，アウト
プットは販売分析，アウトカムは差異分析から情報を
入手すると提案している。情報システムとしてコン
ピュータによるシステムだけでなく，ここで示してい
るようにサプライチェーン分析やプロセスフロー分析
といったことも情報システムに含まれる。問題は，こ
のようにビジネスモデルの要素と情報管理システムの
間に単純な関係づけができるのかどうかである。
インプットが原材料や消耗品などの資材調達であれ
ばサプライチェーンから入手できるが，従業員につい
てはサプライチェーンから入手できない。また，活動
はプロセスフロー分析から入手するとしているが，こ
の分析に，何のためにどのような活動をいくら消費し
たかを把握しておく必要がある。アウトプットは，販
売分析から入手するとしているが，生産量のアウト
プットは必ずしも販売分析から入手はできない。アウ
トカムは，目的に対する達成度であるため差異分析か
ら入手できるデータは製造と販売データであり，非財
務情報のアウトカムは入手できないのではないだろう
か。
2.3　ガバナンスに関わる情報システム
表2は，ガバナンスに関わる情報システムである。
表2では，ミッションとビジョンはバランスト・スコ
アカード（balanced scorecard: BSC），戦略と資源配
分は ABC（activity-based costing），将来見通しは変
動予算，業績は TQM（total quality management），
リスクと機会は内部統制システムから入手することを
提案している。内容項目と情報システムの関係につい
ても突っ込んで検討する。
Kraten（2017）によれば，表2から把握できるよう
に，ミッションとビジョンは BSC から入手できると
している。多くの企業では，これらのミッションとビ
ジョンは社長インタビューや経営企画室が作成してい
る情報であって，BSC を導入していなくても入手で
きる。比較的多くの企業が開示していることも事実で
ある。次に，Kraten（2017）は，戦略と資源配分を
ABC から入手するとしている。製品戦略として多品
種小量生産から大量生産への戦略転換に関わるデータ
は ABC から入手することは可能である。しかし，
ABC というよりも BSC からの情報の方が有益ではな
いだろうか。将来見通しは，Kraten（2017）によれ
ば，変動予算からデータを入手するとしている。財務
データで構造的変化がなければ変動予算を活用できる
が，戦略が変われば構造も変わり，変動予算は使えな
くなる。将来見通しは，日本の多くの企業の統合報告
書では，社長インタビューによって開示している。変
動予算から将来見通しのデータを入手することは理解
に苦しむ点である。Kraten（2017）は，業務活動の業
績を TQM から入手できるとしている。品質関係の
データであれば入手できるが，生産やコスト関係の
データは TQM からだけでは入手できない。TQM と
いうよりも ERP（enterprise resource planning）のよ
うな業務活動のデータベースとリンクさせる必要があ
ろう。リスクと機会は，ERM（enterprise risk man-
agement）から入手できるとしている。ERM という
情報システムを構築していれば，戦略と関係づけて
データが入手できる可能性がある。
表1　ビジネスモデルに関わる情報システム
統合報告フレームワーク 統合情報管理システム
ビジネスモデル 業務
BM1：インプット サプライチェーン分析
BM2：活動 プロセスフロー分析
BM3：アウトプット 販売分析
BM4：アウトカム 差異分析
出典：Kraten（2017） .
表2　ガバナンスに関わる情報システム
統合報告フレームワーク 統合情報管理システム
ガバナンス 戦略
G1：ミッションとビジョン バランススコアカード
G2：戦略と資源配分 ABC
G3：将来見通し 変動予算
G4：業績 TQM
G5：リスクと機会 内部統制（ERM）システム
出典：Kraten（2017） .
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2.4　資本に関わる情報システム
表3は，6つの資本に関わる情報システムである。財
務資本は運転資本システム，製造資本は資本支出シス
テム，知的資本は R&D システム，人的資本は従業員
育成システム，社会・関係資本は公的関係とロビー活
動システム，自然資本は全体設計のエコシステムから
入手できると提案している。これらの関係についても
検討する。
財務資本は運転資本システムから入手としている
が，財務資本は運転資本だけではない。借入金や増資
なども含まれる。また，製造資本は資本支出システム
と密接ではあるが，投資額だけでなく過去の固定資産
データが必要である。しかし，これらの財務資本と製
造資本は，これまで開示してきたアニュアルレポート
から得られる財務情報である。決算データでデータ入
手には問題がないといえよう。知的資本は，R&D シ
ステムがあればここに多くのデータが収集できてい
る。知的資本とは，R&D だけでなく，ビジネス・プ
ロセス全体に関わるイノベーションと密接である。す
なわち，製品イノベーションだけでなく，プロセス・
イノベーション，あるいは営業イノベーションなど，
これまでの仕事の進め方を変革することも含まれる。
人的資本は従業員育成のデータベースで入手できる
としている。人材育成といっても，事業戦略と無関係
なスキルはイノベーションに関わらないし，企業価値
を創造しない。また，スキルを測定するという課題も
残されている。一方，人的資本といえるか議論がある
が，組織資本に関わるデータ，たとえばチームワーク
や戦略性，価値観といったデータは従業員関係のシス
テムだけでは不十分である。これらをどのシステムと
関係づけるかを明らかにしておく必要がある。
社会・関係資本について，Kraten（2017）は広報と
ロビー活動のシステムから入手できるとしている。慈
善事業や社会貢献，企業市民活動などは広報などから
入手できる。ところが，顧客やサプライヤーのような
ビジネスに関わる関係性については広報からは入手で
きない。さらに，入手したデータの測定をするという
課題がある。
最後に，自然資本は，Kraten（2017）によれば企業
全体のエコシステムから入手できるとしている。天然
資源の埋蔵量，CO2や環境汚染など自然資本に関わる
情報システムを CSR 室などが管理しておく必要があ
ろう。
以上より，Kraten（2017）のオクトパスモデルと情
報システムを統合するというアイディアは，重要な指
摘である。統合報告書を作成するときに，開示すべき
情報がどこに存在するのかを把握しておくことは必須
である。しかし Kraten（2017）の提案は，データの
一部を入手できるだけでしかない。要するに Kraten
（2017）の提案は，企業が情報開示するためには，そ
の情報ソースを紐づけしておく必要があることを明ら
かにした研究である。
3　サステナビリティ・レポートのための複数資
本スコアカード
GRI（Global Reporting Initiatives）に代表されるサ
ステナビリティ・レポートは，企業の社会的責任
（corporate social responsibility: CSR）によるトリプル
ボトムライン（経済の側面，環境の側面，社会の側
面）を追求する統合報告の1つのタイプである。CSR
室が中心となってサステナビリティ・レポートを作成
すると，トリプルボトムラインの情報開示が開示の目
的になる。サステナビリティ・レポートは企業の任意
による報告であるが，GRI の G3までは開示すべき
チェックシートを順守しなければならなかった。つま
り，外部のルールに準拠して情報を開示するアウトサ
イドイン・アプローチであった（Bu r r i t t  a n d 
Schaltegger,　2010；Schaltegger, 2012）。ところが，
GRI の G4からは，戦略性をもってサステナビリ
表3　6つの資本に関わる情報システム
統合報告フレームワーク 統合情報管理システム
資本 資本調達要件
C1：財務資本 運転資本
C2：製造資本 資本支出
C3：知的資本 R&D
C4：人的資本 従業員育成
C5：社会・関係資本 公的関係とロビー活動
C6：自然資本 エコシステム
出典：Kraten（2017） .
6ティ・レポートを作成する場合にはサステナビリティ
にとって戦略的な重要性（materiality）にしたがって
開示することができる。つまり，企業の経営実態を情
報開示するインサイドアウト・アプローチもしくは，
アウトサイドインとインサイドアウトの同時達成を見
込んだツイン・アプローチになった。
3.1　資本とトリプルボトムラインの関係
このようなサステナビリティ・レポートを開示する
場合，IIRC で提案している資本もトリプルボトムラ
インと関連づけておくことで，資本の開示の意味が理
解しやすくなるのではないか。このように考えた
Mark and Thomas （2015） は，資本の分類とトリプル
ボトムラインとの関係を表4のように定義し直した。
表4より，Mark and Thomas （2015）は，IIRC の6
つの資本とは別に，オリジナルの資本分類を行ってい
る。トリプルボトムラインとの関係で資本を分類して
いるので，経済の側面，環境の側面，社会の側面に区
分して資本を明らかにした。
経済の側面では，内部経済資本と外部経済資本を区
分している。内部経済資本とは，直接金融と間接金融
を含むもので，企業が利用可能な資金と内部金融では
ないが内部で構築されたブランド価値などからなる。
外部経済資本とは，企業外部者が利用可能な財務資金
と他社にとって経済価値を持つ非財務的性質を持った
外部所有の資本からなる。
環境の側面である自然資本は，天然資源と生態系シ
ステムに区分できる。天然資源には，空気，土地，
水，鉱物，植物，動物，生態系などの生物資源があ
る。他方，生態系システムは，生態系によって提供さ
れるサービスと機能がある。
社会の側面は，人的資本，社会関係資本，構造資本
に分類される。人的資本とは，従業員個人に属する資
本であり，個人の知識，スキル，経験，健康，価値
観，態度，モチベーション，倫理的権利などからな
る。社会関係資本とは，企業に属する資本であり，
チーム，ネットワーク，労働階層，共有する知識，ス
キル，経験，健康，価値観，態度，モチベーション，
倫理的権利などからなる。構造資本は，重要な対象，
システム，人間が創造・獲得した生態系などからな
る。
3.2　複数資本スコアカード
これら6つの資本を測定するために，Mark and 
Thomas （2015）は，図2の複数資本スコアカードを構
築した。この複数資本スコアカードの3段階の作成手
順を明らかにする。
第1段階はトリプルボトムラインに関わって取り上
げる重要な資本を定義する。図2の影響領域と示した
項目のことである。図2では，社会の側面では，生活
給，作業安全，革新的能力を資本と捉えている。経済
の側面では，持ち分，借入金，競争的実務を資本と捉
えている。環境の側面では，水供給量，固形廃棄物，
環境システムを資本と捉えている。
第2段階は，それぞれの資本に対するサステナビリ
ティ規準を定義することである。サステナビリティ規
準とは，ステークホルダーが究極的に望むレベルのこ
とである。それと同時に，中期目標値を設定しておく
必要がある。ある年度のスコアは，表5のような基準
で評価されたものとする。
第3段階はスコアカードの作成である。図2の進捗度
（A）は，表2を参考にして，現状把握を評価する。次
に，資本の戦略的重要度に応じて加重（B）を行う。
Mark and Thomas （2015）は，予算で総枠をたとえば
25点に決めておき，サステナビリティ規準を達成する
重要性にしたがって加重するとしている。（A）と
（B）を掛けて，加重スコア（C）を求める。一方，各
資本のサステナブルな値は表5でいえば3点なので，
（B）に3点を掛けてサステナブル度（D）を求める。
最終的にサステナブルといえる値と現状値とのギャッ
表4　資本とトリプルボトムラインとの関係
重要な資本
人的資本 内部経済資本
（財務と非財務） 自然資本（天然資
源と生態系サービ
ス）
社会関係資本
外部経済資本
（財務と非財務）構造資本
社会的利益 経済的利益 環境的利益
出典：Mark and Thomas （2015） .
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プは（D － C）で求められる。また，サステナブル値
の未達成率は（C/D）で求められる。
それぞれの資本ごとに未達成率を求めると，その値
はボトムライン影響領域がわかる。つまり，社会の側
面でいえば，生活給と作業安全はすでにサステナブル
値を達成しており C/D=100 % であるが，革新的能力
は C/D=2/6=33 % でしかない。この資本を改善する
とボトムラインは向上する。また，社会の側面に関わ
る3つの資本を合計すると，C=20，D=24と求められ
る。この合計の値を用いて，社会の側面のギャップと
未達成度を求めると，D － C=4，C/D=83 % とな
る。ボトムライン全体の加重スコア C=62，サステナ
ブル度 D=75なので，ギャップと未達成度は，D －
C=75-62=13，C/D=62/75=83 % となる。以上より，
図2の複数資本スコアカードが完成する。
3.3　サステナビリティ規準と中期目標値の違い
サステナビリティ規準と中期目標値の違いは解説が
いる。Mark and Thomas （2015）は環境システムを例
示して解説している。サステナビリティ規準とは，理
想値であり，表6のように温室ガス排出量は0がいいと
いう値である。ところが現実的には中期的な目標を設
定し，これを毎期の目標値に落とし込む必要がある。
これが表6の目標値である。
実績値は温室ガス排出量が2015年度は25,000トン，
2016年度は24,100トンと減少している値である。これ
らの値から，2016年度もサステナビリティ規準は達成
しておらず，また目標値も達成できていないが，2015
影響領域 進捗度 加重
サステ
ナブル
度
ギャップ
ボトム
ライン
影響
領域
トリプル
ボトム
ライン
A B C=
A×B
D=
B×3
D-C D/C
生活給（H）
作業安全（H,S,C）
革新的能力（H,S,C）
3
3
1
1
5
2
3
15
2
3
15
6
0
0
4
83%
62 75 13
100%
100%
33%
持ち分（IE,F）
借入金（IE:F）
競争的実務
（EE:F&EE:NF）
3
2
2
5
1
1
15
2
2
15
3
3
0
1
1
90%
100%
67%
67%
水供給量（N）
固形廃棄物（N）
環境システム（N）
3
2
2
3
2
5
9
4
10
9
6
15
0
2
5
77%
100%
67%
67%
83%
加重
スコア
全般業績
摘要
記号の説明
C=構造資本
EE:F=外部経済の財務資本
EE:NF=外部経済の非財務資本
H=人的資本
IE:F=内部経済の財務資本
N=自然資本
S=社会関係資本
通常ある種の知的資本も含まれる
ボトム
ライン
社
　会
経
　済
環
　境
図2　複数資本の年次スコアカード
出典：Mark and Thomas （2015） .
表5　資本達成度のスコア
スコア 評価基準
3 サステナビリティ規準以上
2 中期目標値以上
1 前年度以上
0 前年度維持
-1 目標1年後退
-2 目標2年後退
-3 目標3年後退
出典：Mark and Thomas （2015） .
8年度よりは減少している。このことから，表6の資本
達成度は1（表5参照）というスコアになる。2017年度
は目標値以下なので，スコアは2（表5参照）である。
4.　戦略マップによる価値創造プロセスの開示
価値創造プロセスの可視化について，伊藤（2016）
はバランスト・スコアカード（Balanced Scorecard: 
BSC）の戦略マップを提案した。この戦略マップで可
視化したエーザイのケースから，戦略マップの開示に
ついて検討する。
4.1　資本と戦略マップと結合性の開示
エーザイでは，期首資本が期末資本へと価値創造す
るには，戦略マップによる活動の目標を達成すること
であるとして，戦略マップを可視化している。このア
イディアは，伊藤・西原（2016）を参考に作成したも
のである。
戦略マップということから，この価値創造プロセス
は，戦略の可視化であることが理解できよう。中期計
画と連動したエーザイの戦略を可視化したものであ
る。戦略マップのなかの戦略目標は，財務，顧客，内
部プロセス，学習と成長という4つの視点にバランス
よく，また，因果関係を持って描かれている。最も重
要かつ価値創造の原点となっているのは，エーザイの
企業理念である hhc（ヒューマン・ヘルスケア）の浸
透である。企業理念をベースとして，4つの視点で複
数の戦略目標が因果関係をもって関連づけられてい
る。
4.2　内容項目間の結合性の開示
IIRC フレームワーク（2013, pp.24-32）では，統合
報告書に記載すべき内容を明らかにしている。この内
容項目とは，組織概要と外部環境，ガバナンス，ビジ
ネスモデル，リスクと機会，戦略と資源配分，実績，
見通しである。
エーザイの統合報告書では，外部環境および企業の
ミッションとビジョンについては CEO メッセージ
（エーザイ，2017，pp.14-17）で記述している。外部
環境として，医療・ケアのギャップを認識しており，
このために中期経営計画「EWAY 2025」（エーザイ，
2017，pp18-19）でその対応を策定している。ガバナ
ンスは，コーポレート・ガバナンスの体制（エーザ
イ，2017，pp.66-69）として，社外3名，社内2名の監
査委員会を設置している。また指名委員会，報酬委員
会による経営の監督を行っている。リスクと機会につ
いては，重要なリスクとその対応（エーザイ，2017，
p.77）を表にまとめている。
ビジネスモデルについては，戦略マップによって，
戦略を可視化している。オクトパスモデルでは，イン
プット，活動，アウトプット，アウトカムの開示を求
めている。この点については，資源のインプットと資
源へのアウトカムは資本との関係であり，図3で関係
性を把握できる。活動は戦略マップの戦略目標として
開示するとともに，詳細な記述は統合報告書のページ
を明らかにしている。アウトプットは，ESG イン
デックス（エーザイ，2017，pp.88-89）で開示してい
る。問題は，インプット，活動，アウトプット，アウ
トカムの関連性を持って図解されていないということ
にある。
製品の安全性など7つのリスクとその対応について
表6　環境システムの評価
年度 2015 2016 2017 2018 2019
サステナビリティ規準 0 0 0 0 0
開始時（トン） 25,000
目標値（TTs） 23,333 21,667 20,000 18,333
温室ガス排出量（トン） 25,000 24,100 21,650 20,000 18,300
達成度 0 1 2 2 2
出典：Mark and Thomas （2015） .
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も明示している。戦略と資源配分は，中期経営計画
「EWAY 2025」（エーザイ，2017，pp18-19）で明らか
にしている。具体的には，神経とがんの2領域を戦略
的重要な領域と位置づけ，資源配分していることを明
らかにしている。実績は，連結財務ハイライト（エー
ザイ，2017，pp.86-87）で2013年から2016年までの4
年間の財務諸表を開示している。将来見通しは，
CFO メッセージ（エーザイ，2017，p27）で明らかに
している。2020年までに，ROE10 % やエクイティ・
スプレッド2 % といった財務目標値を明らかにしてい
る。以上より，IIRC の内容項目についてはすべて情
報開示していることがわかる。それらの結合性を明ら
かにすることが求められよう。
5　3つの価値創造の開示と結合性
これまで，価値創造プロセスの情報開示として3つ
のタイプを明らかにしてきた。オクトパスモデル，サ
ステナビリティ・レポート，戦略マップである。これ
らの情報開示を結合性という点から比較検討する。
5.1　結合性の実現
Kraten（2017）が提案した統合的情報管理システム
は，オクトパスモデルに準拠して，インプットのため
のデータ・ソース，活動と結びついたマネジメント・
システム，情報開示のためのシステムである。この提
案を結合性という点から検討すると，財務情報と非財
務情報を統合しようという第1の結合性を意図した統
合的情報管理システムである。一方，第2の結合性で
ある価値創造と資本の結合をも考慮に入れた統合情報
システムであるといえよう。ところが，結合性につい
ての具体的な関係づけまで掘り下げた議論はしていな
い。したがって，統合型情報管理システムを構築した
としても，そのままでは結合性をすべて満足いくよう
な構築ができるわけではない。
Mark and Thomas （2015） は，トリプルボトムライ
ンと結びつけたサステナビリティに基づく複数資本の
情報開示モデルである。6つの資本を社会・経済・環
境に整理して，サステナビリティ基準の未達成度を測
定するスコアカードである。インプット，活動，アウ
トプットについては問題視しているわけではなく，ア
ウトカムの情報開示に焦点を当てたものである。その
ため，財務情報と非財務情報の結合性という第1の結
合性は考慮していないと考えられる。一方，第2の結
合性である価値創造と資本の結合性を問題視したもの
である。要するに，資本の定量化についてはトリプル
ボトムラインの構築度でサステナビリティの測定を問
題視した提案であることが理解できる。言い換えれ
ば，結合性という点からは，第1の結合性に課題があ
るといえよう。
伊藤・西原（2017）のエーザイのケースは，資本を
インプットとして，戦略マップで活動を表し，活動の
結果として，アウトプットとアウトカムから価値創造
された資本となる。つまり，この関係の中で財務情報
図3　エーザイの価値創造プロセス
出典：エーザイ『統合報告書2017』（2017, pp.10-11）。
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と非財務情報の結合性を明らかにできるはずである。
ところが，CFO の将来見通しと ESG インデックスを
戦略マップと関係づけをせずに，開示している。財務
情報と非財務情報の関係づけである第1の結合性に混
乱が見受けられる。この点については，戦略目標の因
果関係を戦略マップで構築することで解決できよう。
また，第2の結合性である価値創造と資本の関係は，
図3としては描かれてはいるものの，具体的な結合性
の検討については明らかにされていない。
ここでの課題は，インタンジブルズである。スコア
カードですべての戦略目標が定量的に測定できれば，
インタンジブルズも測定できるため，価値創造と資本
の結合性はその実現の可能性が高まる。ところが，イ
ンタンジブルズの多くは定性的であり，測定しなけれ
ば第1の結合性はもとより，価値創造と資本の結合も
できない。そこで，インタンジブルズの測定につい
て，BSC の提案を次項で検討する。
5.2　レディネス評価による価値創造と資本の結合
価値創造と資本の結合については，エーザイでは図
3を図示しただけであり，どのようにすると結合でき
るかについては必ずしも明らかにしていない。たとえ
ば，期首の人的資本が価値創造のどの戦略目標との関
係で期末の人的資本になったのかまでは，図3だけで
は理解できない。それ以外の資本を取り上げても，価
値創造と資本の結合は不明である。つまり，価値創造
と資本をいかに結合すべきかについて，エーザイの価
値創造プロセスの図示だけでは解決できず，大きな課
題になっているといえよう。
BSC との関係で指摘すれば，結合性を検討してす
べての戦略目標を測定できれば価値創造と資本は結合
できる。このことをまず，財務資本と製造資本からな
人的資産開発プログラム
TWI 訓練テンプレート
•各セル
•各スキル
財務
グレイ・シラキューズ社の戦略マップ（一部）
顧客・従業員・ステークホルダーの
ための高業績
収益性が高い成長 資産の有効利用
顧客
価　格 配　送 品　質顧客から
の返品
関係性
内部
卓越した業務
50％まで補修の削減
フレキシブル生産
人的資産
戦略的ジョブ・
ファミリー
要員数 30
金型組立工
レベル
1
2
3
4
5
戦略的レディネスの評価
説明
未訓練
訓練の予定
訓練中
認定済み：セル内
指導者：全セル内認定済み
目標
人的資本レディネス報告書
目標
レディネス
25％
100％
75％
50％
（84％）
（40％）
1200
240
960
720
480
ⅳ 2002 2003
コンピテンシィ・プロファイルの定義
全スキル
１＝このセルで必要とされるスキル
スキル
規格範囲
溶接工
酸用貯槽
切断
セル
26
1
ターボ
1
0
1
1
16
1
1
0
1
2
太陽熱
11
8
スマート
0
1
1
0
定義方法
評価方法
TWIテンプレートを
創造するモデルを構築
した限られた専門家
TWIテンプレートに
関する監督者、検査官、
トレーナーによって導
かれる月次概要および
四半期概要
図4　レディネス評価（グレイシラキュースの事例）
出典：Kaplan and Norton（2004, p.238） .
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るオンバランスされた資産の結合性について明らかに
する。期首の資本に活動による増減を考慮すれば期末
の資本が測定できる。このように，ほとんどの戦略目
標を測定する BSC を導入すれば，価値創造と資本の
結合性は実現できる。
一方，知的資本，人的資本，社会・関係資本からな
るインタンジブルズ，それに自然資本は，測定が困難
な資本である。そこで，これらの資本が測定できれ
ば，価値創造と資本は結合の可能性が高まる。結果と
して，BSC による戦略の策定と実行のマネジメン
ト・システムを導入できれば，結合性はすべて解決で
きる。そのため，戦略目標をレディネス評価したケー
ス（図4参照）を紹介し，これによって，測定困難な
資本のレディネス評価を検討する。
図4は，冶金製造業のグレイシラキュース社が取り
組んだ人的資本構築プログラムの概要である（Kaplan 
and Norton, 2004, p.238を参照）。同社は，顧客から返
品を受けたことを問題視して，社内で検討したとこ
ろ，新規採用の金型組立工をスキルアップすることな
く現場に配属したために，微妙な調整作業が必要な金
型組立ができずに，結果として顧客からの返品となっ
てしまったことが判明した。そこで，スキルアップと
いう人的資本の構築を行うことになるが，人的資本の
測定をどのようにすべきかが一つの課題となった。こ
こにレディネス評価というアイディアを使うことにし
た。
まず，戦略的課題となっている金型組立に必要な仕
事には何があるのかを調査した。セルごとに必要な一
連の仕事のことを戦略的ジョブファミリーと呼ぶ。セ
ルごとに必要なスキルをすべて設定したものが，コン
ピテンシィー・プロファイルである。30人いる金型組
立工のスキルを棚卸するために，一つ一つの仕事に対
して，未訓練であれば1を，訓練計画の予定が立てら
れたら2を，訓練が始まったら3を，セル内で資格を認
定済みであれば4を，社内で指導者に認定すれば5をつ
ける。このようにして，組立工を棚卸した結果，期首
のスキル合計が420点だった。3年後までにスキルを
380点アップして，期末のスキルを800点にしようとい
う計画を立案した。
以上のようにスキルの測定ができれば，人的資本の
期首，期中の増減，期末の計画値が測定できる。同様
に，知的資本や社会・関係資本，自然資本もレディネ
スを応用すれば測定することができる。
5.3　サステナビリティと価値創造
Mark and Thomas （2015）が提案した複数資本スコ
アカードは，トリプルボトムラインの実現を目的とし
ている。そのため，資本の分類もトリプルボトムライ
ンとの関係から分類されている。また，サステナビリ
ティ規準という究極的達成目標が明示されている。つ
まり，サステナビリティ・レポートとしての資本の開
示には Mark and Thomas （2015）の複数資本のスコ
アカードは一つのアイディアであり，その点がこの提
案の最大のメリットと考えられる。
複数資本スコアカードにはいくつかのデメリットも
ある。資本分類とサステナビリティ規準の考え方であ
る。資本分類に関わる課題，すなわちトリプルボトム
ラインとの関係での資本に関わる課題である。他に
も，サステナビリティ・レポートに共通するデメリッ
トとして，マテリアリティと SDG’s の課題がある。
まず，資本の分類についての課題を検討する。表4
に示したように，経済の側面に財務と非財務があると
いう指摘である。たとえば，ブランドを取り上げて検
討する。IIRC では，ブランドをどの資本と捉えるべ
きかについては必ずしも明快ではない。製造資本と財
務資本は財務情報なので，インタンジブルズであるブ
ランドは非財務情報である。知的資本や人的資本，自
然資本でもないので，社会・関係資本に分類されよ
う。ところが，Mark and Thomas （2015）の分類で
は，ブランドは内部経済資本に含められている。同様
に，外部経済資本にも非財務的性格を持つ資本がある
としている。このように，Mark and Thomas （2015）
の経済の側面の理解が，IIRC とは異なっている。
次に，資本をトリプルボトムラインの3つに再分類
している点に関する課題もある。資本を6つに分類し
ているにもかかわらず，資本分類は複数資本スコア
カードには活かされていない。6つの資本を無視し
て，トリプルボトムラインに関わる項目（これを資本
と呼んでいる）を設定することができる。このため，
資本の6つの分類の意義がはっきりしなくなる。
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さらに，複数資本スコアカードに関して，サステナ
ビリティ規準を達成した後の課題を検討する。サステ
ナビリティ規準は，究極の目標値である。環境システ
ムなどを想定すれば，サステナビリティ規準を達成す
るのは永遠の課題となる。ところが，それ以外の目標
値は，これを達成してしまえば，サステナビリティ規
準は意味をなさない。つまり，永遠に達成できないい
くつかのサステナビリティ規準だけが最後に残り，こ
の達成だけのスコアカードになってしまう。スコア
カードを作成しなくても，物量尺度だけでもっと効果
的な情報になるのではないだろうか。
以上の他にも，サステナビリティ・レポートに関わ
る本質的課題がある。サステナビリティでいうマテリ
アリティ（重要性）は，IIRC でいうマテリアリティ
とは本質的に異なっている。持続可能性という点から
重要かどうかという課題と，価値創造という点から重
要かどうかは異なると考えられる。サステナビリティ
に関する課題として，貧困やジェンダーの活動はマテ
リアリティと考えられる可能性がある。これに対し
て，統合報告では，それが価値創造につながらないの
であれば，マテリアリティとは言えない。つまり，価
値創造にとってのマテリアリティを問題視すべきであ
るが，サステナビリティ・レポートは持続可能性を問
題視する点で，統合報告書とは一線を画する報告書で
あるといえよう。
最後に，今日，統合報告書を作成する企業では，持
続可能な開発目標（sustainable development goal: 
SDGs）の実現にチャレンジしている。SDGs とは，
図5に示すように，国連サミットで2015年に採択され
たもので，2030年までに17の持続可能な開発目標，詳
細なターゲットとして169を定めた普遍的な目標とい
われる。
この SDGs もサステナビリティを標榜している。サ
ステナビリティとは，この SDGs のように15年以上の
長期の目標で，かつ世界中の国が達成すべきものであ
る。企業がこれらの17の目標のすべてに関わる必要は
なく，むしろ現在社会・関係資本や自然資本の創造と
して取り組んでいる目標を統合報告書で開示すれば十
図5　SDGs の持続可能な開発目標
出典：国際連合広報センターの HP より。
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分である。つまり，サステナビリティというとき，価
値創造と結びつく戦略で対象にする以上に長期のタイ
ムフレームを前提にしている。言い換えれば，サステ
ナビリティ・レポートを作成するときのタイムフレー
ムは超長期であり，IIRC が前提としている2，3年の
中期計画や5年から10年のビジョンに基づく価値創造
とは必ずしも一致しない。要するに，サステナビリ
ティ・レポートと統合報告書にはタイムフレーム上の
違いがあることが理解できよう。
まとめ
本稿は，統合報告書の作成で考慮すべき結合性とい
う点から，3つの開示モデルの文献について検討し
て，統合報告の本質を明らかにした。まず，第1の結
合性は，財務情報と非財務情報という情報の結合性で
ある。それだけでなく，第2に，価値創造と資本の結
合性および企業と部門の結合性がある。この点から3
つの提案を比較した。
第1のオクトパスモデルを用いた統合型情報システ
ムの提案は，企業と部門の結合性については考慮外と
していた。また，結合性を意識はしているが，具体的
な結合性についての検討まで掘り下げた提案ではな
い。要するに，統合型情報システムを構築したからと
言って，そのままで統合報告書の開示に連結するシス
テムになっていないという課題がある。
第2の複数資本スコアカード・モデルの提案は，ト
リプルボトムラインによる測定を検討した提案であ
る。したがって，統合報告書ではなく，サステナビリ
ティ・レポートを開示したい企業向けである。言い換
えれば，結合性という点からは，統合報告書とは言え
ないことが理解できる。
第3の統合報告書への BSC による結合性への提案で
ある。財務情報と非財務情報の結合だけでなく，レ
ディネス測定を用いることで，価値創造と資本の連結
も可能になる。さらに，今回は議論していないが，企
業戦略と事業戦略のアラインメントを図ることで，企
業と部門の結合性も達成することができる。
それ以外にも，サステナビリティ・レポートと統合
報告書は，マテリアリティとタイムフレームという点
から異なっていることを明らかにした。サステナビリ
ティのマテリアリティは持続可能かどうかにとっての
重要性であり，統合報告が意図している価値創造に
とっての重要性ではない。また，サステナビリティの
タイムフレームは超長期であり，統合報告が意図して
いる中・長期のビジョンや戦略とは異なっている。
要するに，統合型情報システムと複数資本スコア
カードによるサステナビリティ・レポートは結合性の
条件を満たすことができない。統合報告の結合性要件
を満たすのは，BSC による統合報告書の作成だけで
ある。また，統合報告ではタイムフレームについての
指導原則も内容項目も示されていない。しかし，サス
テナビリティ・レポートと統合報告を区別するには，
タイムフレームは重要である。さらに，結合性という
指導原則が，マテリアリティとも結びついて重要な原
則であることがわかった。
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1）株式会社ディスクロージャー&IR 総合研究所の統合報告書
分析レポート Vol.28を参照のこと。
 h t t p s : / / r i d . t a k a r a - p r i n t i n g . j p / r e s / r e p o r t /
uploads/2018/03/20180322-report_dialog.pdf （2018年10月2日
閲覧）
2）この資料は以下からダウンロードできる。
 http://integratedreporting.org/wp-content/uploads/2013/07/
IR-Background-Paper-Connectivity.pdf（2018/4/10）. 
 また，日本語の翻訳版も以下でダウンロードできる。
 h t t p : / / i n t e g r a t e d r e p o r t i n g .o r g /wp - c on t e n t /up -
loads/2013/03/2018-02-15_Connectivity_Background-Paper-_
clean.pdf（2018/4/10）.
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